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1. Sammenfatning

Den finansielle uro forbundet med den internationale galdskrise er fortsat de se-
neste maneder. Aktiekurserne er faldet, navnlig for bankaktier, og risikopraemierne
pa de finansielle markeder er generelt steget. Nogletallene for den internationale
okonomi har varet svage, og IMF, OECD og EU har nedjusteret eller varslet
nedjusteringer af deres vakstprognoser.

Den internationale usikkerhed er ogsa slaet igennem 1 faldende tillid blandt danske
virksomheder og husholdninger. Samtidig har iseer udviklingen i det private for-
brug i forste del af 2011 varet skuffende. Pa den baggrund ventes en lidt svagere
udvikling 1 dansk ekonomi bade i ar og naste ar sammenlignet med augustvurde-
ringen, jf. Okonomisk Redegorelse, august 2011.

Sidst i oktober indgik EU-landene en rakke aftaler, der sigter pé at tage haind om
galdskrisen 1 visse eurolande og sikre finansiel stabilitet. En rekke af de konkrete
tiltag skal udmentes over de kommende maneder, og det er endnu usikkert, hvor-
dan de finansielle markeder samlet set tager imod redningsplanerne. Det er vigtigt,
at redningsplanerne gennemfores som planlagt.

Figur 1.1 Figur 1.2
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Kilde: @konomisk Redegorelse, august 2011 og egne beregninger.

Denne status for konjunkturudsigterne og de offentlige finanser indeholder en
opdateret vurdering af udviklingen i de overordnede storrelser for eftersporgsel og
produktion samt beskaftigelse og ledighed, men ikke en samlet ny prognose. Op-
dateringen tager udgangspunkt i det genfremsatte finanslovsforslag for 2012 af 12.
oktober 2011. Regeringens opleg og prioriteringer i forbindelse med finansloven
for 2012, herunder kickstarten af dansk ekonomi, er siledes ikke indregnet i den-
ne status. Der ventes offentliggjort en egentlig konjunkturvurdering i december.
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Med afszt i de nye oplysninger om dansk og international skonomi skennes p.t.
en vaekst i BNP pa 1,1 pet. i 2011 og 1,3 pet. i 2012." I forhold til augustprogno-
sen er der tale om en nedjustering af vaksten pa omkring ' pct.-point 1 2011 og
"2 pet.-point 1 2012, jf figur 1.1. Lavere eksportvaekst og tilbageholdenhed 1 det
private forbrug er blandt de vasentligste arsager til de mere afdempede konjunk-
turudsigter, jf- afsnit 2.

Vakstskonnet for 2011 forudsatter omtrent uendret BNP-niveau i andet halvar
2011, mens vakstskonnet for 2012 indebarer en fornyet, gradvis fremgang i den
okonomiske aktivitet. Det er lagt til grund, at der vil ske en gradvis reduktion af
den usikkerhed, som har tynget de finansielle markeder de senere maneder, og
som formentlig bidrager til, at husholdninger og virksomheder i ojeblikket udsky-
der storre forbrugs- og investeringsbeslutninger.

Den redningspakke, EU-landene har indgaet sidst i oktober, er et skridt i den rig-
tige retning — men der er fortsat usikkerhed, og det kan tage noget tid, for de ne-
gative effekter af uroen overvindes 1 forhold til den finansielle sektors kreditgiv-
ning, tilliden til bankerne og den skonomiske aktivitet.

Udsigten til gradvis fremgang i 2012 understottes af den meget lempelige penge-
politik og det aktuelt store opsparingsoverskud 1 den private sektor, som indebza-
rer et betydeligt potentiale for eftersporgselsfremgang. Opsparingsoverskuddet,
som udgjorde ca. 8 pct. af BNP 1 2010, afspejler husholdningernes og virksomhe-
dernes konsolidering siden starten pa krisen. Samtidig holder de samlede finans-
politiske lempelser, der er gennemfort siden 2008, handen under dansk ekonomi 1
disse ar. Dertil kommer, at renteforventningerne er nedjusteret i forhold til august,
og de ekstraordinzrt lave renter understotter den ventede, fornyede fremgang i ef-
tersporgsel og produktion i lebet af 2012.

Vaksten kan blive bade storre og mindre end i det forleb, der her er skitseret. Der
er iser risiko for en storre afmatning pa kort sigt, hvis den finansielle usikkerhed
igen blusser op eller forer til mere markant tilbageholdenhed i forbrug, investerin-
ger og kreditgivning. Omvendt er der ogsa potentiale for en storre fremgang i lo-
bet af 2012, hvis tilliden til det finansielle system vender hurtigt tilbage, og landene
sikrer en ansvarlig okonomisk politik, der bl.a. via reformer styrker vakstgrundla-
get og de offentlige finanser, og hvis husholdninger og virksomheder pa den bag-
grund genvinder storre tillid og eger deres forbrug og investeringer.

De mere moderate vakstudsigter bidrager isoleret set til storre offentlige under-
skud end 1 augustprognosen. I 2011 treekker det dog i modsat retning, at der
skonnes storre indtaegter fra pensionsafkastskatten, navnlig som felge af stigende
obligationskurser. Der skonnes nu et offentligt underskud pa 67 mia. kr. 1 2011
(3,8 pct. af BNP) og 95 mia. kr. 12012 (5,1 pct. af BNP) inkl. tilbagebetalingen af

! Denne overordnede status for konjunkturudsigterne og de offentlige finanser tager afsat i augustprognosen og de vasent-
ligste nye informationer, som er kommet til siden, herunder nationalregnskabstal til og med 2. kvartal 2011, indikatorer for
3. kvartal og den internationale prognose, som IMF har offentliggjort i september.
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efterlonsbidrag. Den offentlige saldo er dermed forbedret en anelse 1 2011 og for-
vaerret med godt 10 mia. kr. 1 2012 sammenlignet med augustvurderingen, /f- figur
1.2.

De offentlige finanser i Danmark er meget folsomme over for @ndringer i kon-
junkturerne og udviklingen pa de finansielle markeder, og der er dermed stor
usikkerhed om den faktiske saldo. Som tommelfingerregel gzlder, at hvis BNP-
vaeksten fx bliver 1 pct.-point mindre end forudsat, sa vurderes den (faktiske) of-
fentlige saldo i gennemsnit at blive forvarret med ¥ pct. af BNP eller i storrelses-
ordnen 15 mia. kr. Virkningen kan blive markbart storre, hvis udviklingen pa de
finansielle markeder medferer lavere provenu fra pensionsafkastskatten, og udvik-
lingen i oliepriserne indebarer lavere indtegter af olie- og gasindvindingen i
Nordsaen.

De strukturelle underskud 1 2011 og 2012 — dvs. de offentlige underskud renset for
konjunkturpavirkninger og andre midlertidige forhold — vurderes at vare stort set
upavirkede af opdateringen af konjunkturudsigterne og den (faktiske) offentlige
saldo.

De mere afdempede vekstudsigter indebzrer ogsa en lavere beskzftigelse og ho-
jere ledighed 1 2012 end vurderet i august. Bruttoledigheden ventes nu at toppe
omkring sommeren 2012 — og pa et niveau pa linje med toppunktet i sommeren
2010. Dermed skonnes en gennemsnitlig bruttoledighed pa 167.000 personer i
2012, hvilket er en opjustering pa 6.000 personer i forhold til augustvurderingen.
Ledigheden er hojere end det anslaede strukturelle niveau — men forholdsvis lav i
et langsigtet historisk perspektiv.

Selv om de aktuelle underskud er store, og den finansielle sektor er under fornyet
pres, er dansk okonomi rustet til at hindtere de udfordringer, der tegner sig for
den naxrmeste tid. Statsrentespandet til Tyskland er fortsat lavt, den offentlige net-
togzld er tet pa nul, og OMU-gzlden pa ca. 45 pct. af BNP er et paent stykke un-
der Stabilitets- og Vakstpagtens grense pa 60 pct. af BNP. Der er tillige overskud
pa betalingsbalancen og nettofordringer over for udlandet, og valutareserven er
steget til over 25 pct. af BNP. Ratingbureauerne har aktuelt stabile forventninger
til Danmarks kreditvaerdighed, som er pa det hojeste (AAA) niveau.

Samtidig har staten optaget obligationslan, der blandt andet medfinansierer et ak-
tuelt indestaende i Nationalbanken pa ca. 240 mia. kr. (knap 14 pct. af BNP). Til
sammenligning havde staten et indestiende pa omkring 65 mia. kr. (4%2 pct. af
BNP) i gennemsnit over perioden 2000-2007. En del af det ekstra indestdende kan
bidrage til at finansiere de offentlige underskud 1 perioder med ustabile finansmar-
keder og giver samtidig visse muligheder for sikring af den finansielle sektor, uden
at det pa kort sigt er nodvendigt at optage statslige lan. En troverdig genopretning
af de offentlige finanser frem mod 2020 i overensstemmelse med regeringsgrund-
laget styrker samtidig handlemulighederne i den ekonomiske politik pa kort sigt,
idet der derigennem sikres fortsat tillid til finanspolitikken.
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2. Konjunktursituationen

Siden vurderingen af konjunkturudsigterne i Qkonomisk Redegorelse, august 2011, er
der kommet en rakke nye oplysninger om udviklingen i dansk og international
okonomi. Baggrunden for nedjusteringen af vaekstskonnene for 2011 og 2012 er
blandt andet felgende forhold:

e Betydelige nedjusteringer af prognoser for den internationale vaekst — sar-
ligt for 2012 — pavirker udsigterne for dansk eksport.

e TForvarring af situationen pa de finansielle markeder frem til oktober har
medfort storre risikopremier og strammere kreditgivning.

e Detailomsztningen, bilkebet, industriens produktion, eksporten og tillids-
indikatorer peger pa fortsat afdempet eftersporgsel og produktion i andet
halvar af 2011.

Der er tale om igangvaerende tendenser, som er blevet skarpet henover sommeren
og ind i efteraret.”

Efter to svage kvartaler viste nationalregnskabstallene for 2. kvartal 2011 en rela-
tivt peen BNP-vaekst pa 1 pct. 1 forhold til foregiaende kvartal og stigende beskaet-
tigelse. Vacksten 1 2. kvartal var imidlertid iszer holdt oppe af udviklingen 1 det of-
fentlige forbrug og de offentlige investeringer samt eksporten, mens der var et lille
fald 1 det private forbrug. Dermed fortsatte den nedgang i privatforbruget, som
satte ind ved drsskiftet 2010/11, jf. figur 2.1. Den private beskaftigelse har vist tegn
pa en vis stabilisering 1 de seneste kvartaler. I 2. kvartal 2011 steg den private be-
skaftigelse med 3.000 personer.

De oplysninger, der indtil videre er kommet om den skonomiske udvikling 1 3.
kvartal 2011, tyder pa en ret svag udvikling i eftersporgsel og produktion. Detail-
omsatningen og bilkebet peger begge 1 retning af et fortsat vigende privatforbrug,
mens eksporten er faldet i forhold til det relativt hoje niveau frem til og med ma;j.
Industriens produktion er i bedste fald stagnerende, og firmaernes samlede inden-
landske salg har ligeledes vaeret nesten uendret i de senere maneder.

De mere ”’blode” forventningsindikatorer peger ogsa pa en afmatning. Forbruger-
tilliden er faldet i de seneste maneder. Det samme gzlder konjunkturbarometrenes
indikator for forventningerne 1 serviceerhvervene (ikke mindst den finansielle sek-
tor) og industrien. For byggeriet ligger konjunkturindikatoren pa et ret lavt niveau,
som dog har veret omtrent stabilt i det sidste halve ars tid efter en stigning i peri-
oden forud.

Ledigheden har overordnet varet svagt stigende siden april. Siden augustvurderin-
gen er der kommet oplysninger om ledigheden fra juli til september. I disse mane-

2 Der er foretaget en opdatering af udviklingen i de overordnede stotrelser for eftersporgsel og produktion samt af beskaef-
tigelse og ledighed. Opdateringen er baseret pa nationalregnskabstal frem til og med 2. kvartal 2011, tal for ledigheden frem
til og med september og en rekke andre nye informationer om udviklingen i dansk og international ekonomi, herunder den
seneste internationale prognose fra IMF fra september. De finanspolitiske forudsaztninger tager udgangspunkt i finanslov-
forslaget for 2012.



der er bruttoledigheden (ledige og aktiverede dagpenge- og arbejdsmarkedsparate
kontanthjelpsmodtagere) samlet steget med 1.500 personer til 163.000 personer —
inkl. et mindre fald i september. Det var ventet, at ledigheden ville stige hen imod
efterdret, hvorfor udviklingen kun ligger en smule over det forudsatte i augustvur-
deringen, jf. figur 2.2.

Figur 2.1 Figur 2.2
Udvikling i BNP og privatforbrug Udviklingen i bruttoledigheden
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Anm.: De vandrette linjer i figur 2.1 angiver de skonnede arsniveauer for 2011 og 2012 ifelge november-
opdateringen.
Kilde: Danmarks Statistik, Qkonomisk Redegorelse, august 2011 og egne beregninger.

Inflationen er aftaget de seneste maneder, men er forsat pa et relativt hojt niveau,
hvilket iser afspejler prisudviklingen pa energi. Lonstigningerne har varet lavere
end inflationen i den forste halvdel af 2011, men inflationen ventes at falde frem-
adrettet, efterhanden som effekten fra energiprisstigningerne aftager. Ejerbolig-
priserne har vaeret vigende det sidste ars tid, og antallet af handler er lavt. Det sva-
ge boligmarked er sammen med udsigterne til lav reallonsfremgang og stigende
beskatning en medvirkende 4rsag til den svage forbrugsudvikling.’

Internationalt er den finansielle uro skarpet siden sommeren 2011. Oget usikker-
hed om Grakenlands og andre sydeuropziske euro-landes evne til at tilbagebetale
deres statsgzeld var med til at udlese uroen. Svage nogletal for blandt andet den
amerikanske okonomi og den langvarige proces omkring det amerikanske galds-
loft bidrog ogsa til eget usikkerhed. Idet navnlig europaiske banker har betydelige
beholdninger af statsobligationer fra de udsatte euro-lande, er der tillige opstaet
usikkerhed om visse europziske bankers soliditet i forbindelse med en grask
galdsrestrukturering. Usikkerheden om soliditeten i det europziske banksystem
har bidraget yderligere til stigende risikopremier.

Bade de europziske og amerikanske aktier er faldet markbart de seneste maneder,
Jf figur 2.3. Udover en generelt oget risikoaversion afspejler kursfaldene formentlig
ogsa lavere forventninger til virksomhedernes indtjening i lyset af de svagere

3 Ved uendret politik, herunder det genfremsatte finanslovsforslag for 2012, stiger skatter og afgifter med ca. 11%2 mia. kr.
fra 2011 til 2013, navnlig som folge af finansieringselementerne i Forarspakke 2.0 fra marts 2009 og Aftalen om genopret-
ning af dansk ekonomi fra maj 2010. Heri indgar ogsa indtegter fra CO2-kvotesalg i 2013.

Side 5 af 16



vakstudsigter. Usikkerheden pa aktiemarkederne i efteraret 2011 — i form af store
kursudsving - har siledes vaeret pa det hojeste niveau siden Lehmans Brothers’
kollaps i 2008.

Figur 2.3 Figur 2.4
Aktiekurser Forventninger til veeksten i USA og euroomradet
(konsensus-skgn)
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Kilde: Danmarks Nationalbank, EcoWin og Consensus Economic Forecasts, september 2011.

Det gxlder generelt, at lande, som har store offentlige underskud eller stor gzld,
eller hvis banker har betydelige fordringer 1 de gzldsplagede stater, vil vaere sarligt
udsat for finansielt pres og problemer i den finansielle sektor. Sunde offentlige fi-
nanser er afgorende for Danmark, som er en lille aben okonomi med fastkurspoli-
tik, og hvor eftersporgslen og boligmarkedet er meget rentefolsomme.

Forventningerne til vaksten i den internationale okonomi i ar og nzaste ar er ble-
vet nedjusteret betydeligt 1 de seneste maneder, jf. figur 2.4. OECD har i en forelo-
big vurdering nedjusteret sit skon for vaksten i de syv storste lande, hvor der
overordnet set ventes stagnation i andet halvar af 2011. IMF offentliggjorde i sep-
tember nye skon, der indebzrer en nedjustering af BNP-vaksten pa Danmarks
eksportmarkeder med i storrelsesordenen 2 pct.-point i 2012. Efter bade
OECD’s og IMF’s vurdering er der betydelig risiko for et mere negativt forlob pa
kort sigt i lyset af den internationale gzldskrise og de begransede handlemulighe-
der, de fleste lande har tilbage i finans- og pengepolitikken.

Udsigterne for dansk okonomi i 2011 og 2012

En overordnet opdatering af konjunkturudsigterne pa baggrund af de seneste in-
formationer peger pa en BNP-vakst i Danmark pa 1,1 pct. 1 2011 og 1,3 pct. i
2012, jf. tabel 2.1. Det er en nedjustering af vaksten pa omkring /4 pct.-point 1
2011 og 2 pct.-point i 2012 sammenlignet med augustprognosen. Vaekstskonnet
for 2011 forudsztter omtrent uzendret BNP-niveau i andet halvar 2011, mens
vaekstskonnet for 2012 indebarer en fornyet, gradvis fremgang i den skonomiske
aktivitet.
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De forudsatte vakstrater er meget afdempede 1 forhold til tidligere opsving. Ud-
over den aktuelle usikkerhed skal dette ogsa mere grundleggende ses i lyset af; at
vaksten i de underliggende produktionsmuligheder er lavere end i de foregiende
artier, og at opsving erfaringsmassigt er relativt langtrukne og ujevne, nar det for-
udgiende tilbageslag er forbundet med finansiel ustabilitet og galdsproblemer.

Den svagere BNP-vekst 1 2011 og 2012 afspejler navnlig en nedjustering af vak-
sten 1 det private forbrug og en ret kraftig opbremsning i eksporten efter det sene-
ste ars fremgang. De svagere udsigter for dansk eksport skal ogsa ses i lyset af, at
de danske lonstigninger i en arreekke har oversteget udlandets. Fra ar 2000 og frem
til og med 2010 er lonkonkurrenceevnen® siledes forringet med ca. 14 pct., hvilket
kan dempe de danske eksportmuligheder i de kommende ar.

Tabel 2.1
Udvalgte nggletal for dansk gkonomi

2010 2011 2012

August  November August  November
Realveekst, pct.
Bruttonationalprodukt (BNP) 1,8 1,3 11 1,8 1,3
Privatforbrug 2,3 0,3 -0,6 2,4 15
Eksport 3,8 5,7 5,7 3,6 2,7
Niveau, 1.000 personer
Bruttoledighed 164 162 164 161 167
Beskeeftigelse 2.764 2.762 2.758 2.769 2.761
Niveau
Offentlig saldo (mia. kr.) -48 -68 -67 -85 -95
Offentlig saldo (pct. af BNP) -2,8 -3,8 -3,8 -4,6 -5,1

Anm.: Danmarks Statistik offentliggjorde 1. november 2011 reviderede tal for de offentlige finanser, der indebar
et offentligt underskud pa godt 47 mia. kr. i 2010.
Kilde: Danmarks Statistik samt egne skon og beregninger.

I lyset af gzeldsproblemerne i USA og flere eurolande og den medfolgende finan-
sielle uro er vurderingen af konjunkturudsigterne og de offentlige finanser behaf-
tet med storre usikkerhed end normalt. Et forleb, hvor den internationale gko-
nomi svaekkes mere end ventet, og den ogede usikkerhed samtidig har afsmittende
virkninger pa den indenlandske eftersporgsel, kan give anledning til markant lave-
re vaekst 1 Danmark og en yderligere svakkelse af de offentlige finanser, j£ boks
2.1.

4 Lonkonkurrenceevnen er her mélt ved de relative enhedslonomkostninger i fremstillingsvitksomhed mellem Danmark og
udlandet korrigeret for den effektive kronekurs.
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Boks 2.1
Negativt scenarie med lavere udlandsveekst og en yderligere afdeempning af den indenlandske efter-
spargsel

Hovedscenariet for veekstforlgbet i denne status er baseret pa stagnation i 2. halvar af 2011 og en gradvis norma-
lisering af vaeksten i lgbet af 2012. Der er risiko for et mere negativt veekstforlgb end det forudsatte hovedscena-
rie, hvis afmatningen i sidste del af 2011 er mere markant, eller den svage veekst varer ved lzengere ind i 2012.

| tabel a er vist et regneeksempel, hvor BNP-veeksten i udlandet bliver en ¥ pct.-point lavere i 2011 og 1 pct.-point
lavere i 2012 sammenlignet med hovedscenariet. Den lavere aktivitet antages at medfgre en nedgang i olieprisen
(med ca. 15 USD i 2011 og ca. 22 USD i 2012) samt lavere korte og lange renter (hhv. 0,1 og 0,3 pct.-point i 2011
og 2012 for 10-arige danske statsobligationer). Samtidig er det forudsat, at veeksten i det private forbrug reduce-
res med 0,4 pct.-point i 2011 og 1 pct.-point i 2012. Desuden antages kapitalomkostningerne for virksomhederne
at veere Y2 pct.-point hgjere i 2012 som fglge af stigende risikopraemier. Endelig er det antaget, at boligpriserne
falder med ca. 3 pct. bade i 2011 og 2012.

| forhold til hovedscenariet vil et sddant mere negativt forlgb sveekke de offentlige finanser med i sterrelsesorde-
nen 1% pct. af BNP i 2012 — forudsat at renteniveauet ikke gges som fglge af finansiel uro. Stigende rente vil
svaekke beskeeftigelsen yderligere og forage rentebetalingerne pa den offentlige geeld. Sveekkelsen af de offentli-
ge finanser afspejler navnlig, at BNP-vaeksten i regneeksemplet reduceres til ca. 0,6 pct. i 2011 og 0,3 pct. naeste
ar.

Et svagere konjunkturforlgb vil endvidere medfare hgjere ledighed. Finanspolitiske lempelser kan i den situation i
nogen grad understgtte beskeeftigelsen pa kortere sigt, men virkningernes sterrelsesorden er usikker, hvis lem-
pelserne tolkes som et udtryk for, at sunde offentlige finanser ikke har tilstraekkelig hgj prioritet, og renten dermed
kan stige. Da Danmark er en meget rentefglsom gkonomi, er tillid til finanspolitikken saledes en grundleeggende
betingelse for, at lempelser kan styrke beskeeftigelsen — navnlig i den nuveerende situation, hvor der er stor fokus
pa landenes evne og vilje til at handtere de finanspolitiske udfordringer, selv i lande med hgj kreditvurdering. Sam-
tidig medfarer lempelser af finanspolitikken, at stramningsbehovet gges de efterfglgende &r. Handlemulighederne
begraenses desuden af det finanspolitiske raderum, som er betinget af reformer og konkrete tiltag, der skal sikre
strukturel balance pa de offentlige finanser frem mod 2020.

Tabel a
Nagletal for hovedscenarie og negativt scenarie

November 2011 Negativt scenarie
2011 2012 2011 2012
Veekst i realt BNP (pct.) 1,1 1,3 0,6 0,3
Bruttoledige (1.000 personer) 164 167 167 188
Offentlig saldo (pct. af BNP) -3,8 5,1 -4,1 -6,4
Offentlig saldo (mia. kr.) -67 -95 -72 -117

Kilde: Egne beregninger.
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3. Offentlige finanser

Med afszt i den overordnede opdatering af konjunkturudsigterne mv. skonnes
det, at underskuddet pa de offentlige finanser bliver ca. 10 mia. kr. storre 1 2012
end ventet 1 august, mens underskuddet 1 2011 bliver lidt mindre. Det storre un-
derskud i1 2012 afspejler, at de offentlige indtegter skonnes at blive 8'/2 mia. kr. la-
vere, mens de offentlige udgifter er 172 mia. kr. hojere — primeart afledt af den
svagere konjunkturudvikling.

Det mere afdempede vakstforleb og lavere vakst i privatforbruget indebzrer, at
indtegterne fra moms og indirekte afgifter vurderes at blive henholdsvis ca. 22
og 4% mia. kr. lavere 1 2011 og 2012 sammenlignet med 1 august-skennene. Ind-
komstskatterne er kun nedjusteret marginalt, hvilket blandt andet skal ses i sam-
menhang med indarbejdelse af forelobige oplysninger om et lidt hojere niveau for
provenuet i 2010, samt at virkningen af lavere vakst 1 indkomsterne delvist mod-
gas af lavere rentefradrag afledt af lavere renteniveau.

De skonnede indtagter fra olie- og gasaktiviteterne i Nordseen er nedjusteret med
knap 1 mia. kr. 12011 og ca. 2%2 mia. kr. 1 2012 primert afledt af lavere oliepriser
malt i danske kroner end forudsat i august. Indtegterne fra selskabsskatter i ovrigt
(dvs. ekskl. Nordse-relaterede selskabsskatter) er stort set uendrede 1 forhold til
august.

Tabel 3.1
Andringer i skgn for den offentlige saldo siden augustvurdering

2011 2012

Mia. kr.

Moms og afgifter -2,4 -4,6
Indkomstskatter og arbejdsmarkedsbidrag 0,1 -0,1
Selskabsskat” 0,0 -0,3
Nordsg-indteegter® -0,9 25
Pensionsafkastskat 5,0 -1,1
Dagpenge og kontanthjeelp mv. -0,3 -1,1
Statslige tab i Max Bank -0,3 -0,8
Nettorenteudgifter 0,0 0,1
Offentlig saldo 1,1 -10,5

1) Ekskl. kulbrinteskat og selskabsskat af kulbrintevirksomhed.

2) De samlede Nordse-indtaegter udgotes af kulbrinteskat, selskabsskat af kulbrintevirksomhed, olierorled-

ningsafgift og overskudsdeling.
Anm.: Negative tal angiver saldoforvarringer i form af ogede udgifter eller reducerede indtagter, mens positive tal
svarer til saldoforbedringer som folge af lavere udgifter eller hojere indtagter.

Med hensyn til pensionsafkastskatten skonnes der p.t. et provenu pa knap 10 mia.
kr.12011. Det er ca. 5 mia. kr. mere end i august. Det hojere provenu i 2011 skyl-
des primert markbart storre afkast af obligationer og afledte aktiver — de sakaldte
derivater — som pensionskasserne blandt andet bruger til risikoafdakning. Det ho-
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jere afkast fra obligationer mv. skal ses i lyset af, at der nu ventes et storre fald i
renten i lobet af 2011 end forudsat i august.

I 2012 skonnes et provenu fra pensionsafkastskatten pa ca. 32 mia. kr., hvilket er
godt 1 mia. kr. mindre end i august. Det skyldes forst og fremmest et lavere skon-
net afkast af obligationer og derivater i lyset af den forudsatte renteudvikling.” T
boks 3.1 er der redegjort for den metode, som bruges i forbindelse skon for pro-
venuet fra pensionsafkastskatten.

Boks 3.1
Beregning af sken for provenuet fra pensionsafkastskatten

Beregningen af skannet for provenuet fra pensionsafkastskatten i indeveerende ar tager udgangspunkt i pensions-
formuen ultimo 2010. | provenuskannet for 2011 tages der herudover udgangspunkt i den kendte udvikling i aktie-
kurserne i lgbet af 2011 (ar-til-dato), hvorefter der forudseettes et normal-afkast for den resterende del af aret. Af-
kastet i et "normalt” ar forudsaettes at veere 7 pct. for aktier og 5 pct. for obligationer, hvilket er baseret pa histori-
ske afkastrater. Hvad angar udviklingen i obligationskurserne, er det dog den skannede renteudvikling i den reste-
rende del af &ret, der sammen med kursudviklingen ar-til-dato laegges til grund for afkastet p& obligationer i 2011.
P& baggrund heraf beregnes en skgnnet veerdi af pensionsselskabernes aktiver ultimo 2011 og dermed bruttoaf-
kastet for 2011. | 2012 og efterfalgende ar forudseettes, at aktiernes bruttoafkast er som i et normalt &r, mens den
skannede renteudvikling pavirker obligationsafkastet. Selve provenu-skannet for pensionsafkastskatten i et givet
ar beregnes dernaest ved at gange det skennede bruttoafkast (korrigeret for afkastet pa visse seerlige obligationer,
der er fritaget for pensionsafkastbeskatning) med den aktuelle skattesats, som er pa 15 pct. Endelig korrigeres der
for fremfart negativ skat vedr. tidligere ar.

De konjunkturfelsomme udgifter til dagpenge og kontanthjzlp mv. er opjusteret
med hhv. ca. V4 og 1 mia. kr. 1 2011 og 2012 afledt af et hojere ledighedsskon.
Derudover skonnes de statslige tab pa kapitalindskud i og statsgaranterede lan til
Max Bank forelobigt til hhv. ca. ¥4 og % mia. kr. 1 2011 og 2012.

Opdateringen af de offentlige finanser i denne status er af forholdsvis overordnet
karakter. En mere detaljeret og samlet vurdering af de offentlige finanser vil fore-
ligge i tilknytning til den kommende konjunkturvurdering.

5 Det forudsatte renteniveau er lavere i bide 2011 og 2012 end i augustvurderingen, men forudsatningen om fremskridt i
retning af en afklaring af geeldskrisen i bl.a. de sydeuropeiske lande inden for den kommende tid indebaerer, at de lengere-
fristede danske renter kan stige lidt mere fra de nuvarende ekstraordinart lave niveauer og igennem 2012 end forudsat i
august. Det er siledes antaget, at renterne kan stige lidt mere end det, som i ojeblikket er indpriset pd forward-markederne,
idet de aktuelle markedspriser bl.a. ogsa afspejler muligheden for et mere negativt scenarie med storre sogning mod ’sikre
havne” end i hovedscenariet i denne status.
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Bilag 1. Neermere om de opdaterede konjunkturskgn

Forudsatninger om den internationale okonomi

Udsigterne for den internationale skonomi tegner mere dystre end for to maneder
siden. Vaksten i verdensekonomien aftog i 2. kvartal 2011 efter relativt hoj vaekst
1 starten af aret og for 2010 under ét, og de nyeste oplysninger peger pa, at frem-
gangen 1 verdenshandlen er bremset, . fignr B1 og B2. Samtidig peger erhvervs- og
forbrugertilliden i retning af en yderligere afdempning af fremgangen i den inter-
nationale skonomi.

Figur B1 Figur B2
Kvartalsvaekst i udvalgte lande Verdenshandel
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Figur B3 Figur B4
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Kilde: Reuters EcoWin, Eurostat, Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB), OECD og egne

beregninger.

Genopretningen efter finanskrisen er blevet presset af uroen pé de finansielle mar-
keder, der isar er knyttet til geeldsproblemerne 1 visse lande i euroomradet samt
oget usikkerhed om den underliggende styrke af genopretningen i USA.

Samtidig skal vakstafdempningen ogsa tilskrives midlertidige faktorer, herunder
iser virkningerne fra natur- og atomkatastrofen i det ostlige Japan 1 marts, samt
negative virkninger pa de reale disponible indkomster fra ravareprisstigningerne i
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sidste halvdel af 2010 og i starten af 2011. Virkningerne fra de midlertidige vakst-

dempende forhold forventes at hore op 1 2. halvar 2011. Det skyldes, at ravarepri-
serne har varet vigende det seneste halve ar, og at forsyningslinjerne efter naturka-
tastrofen i Japan relativt hurtigt er blevet genetableret.

Vaxksten i verdensokonomien forventes at forblive lav i de kommende kvartaler.
Det understottes blandt andet af OECD’s sammenvejede ledende indikator (CLI),
Jf fignr B3. Indikatoren, som foreligger frem til august, er konstrueret pa baggrund
af en rekke ledende indikatorer i de enkelte lande med henblik pa at give tidlige
signaler om vendepunkter 1 den ekonomiske aktivitet.

Udsigterne for den internationale okonomi er forbundet med uszdvanlig stor
usikkerhed. Det skyldes som navnt iser uroen pa baggrund af statsgaldskrisen i
en rakke udsatte lande 1 euroomradet, herunder navnlig Grekenland, hvor de
kommende uger og maneder vil vise virkningerne af de EU-aftaler, der blev ind-
gaet 1 slutningen af oktober. Endvidere dempes aktivitetsniveauet ogsa af et ud-
bredt behov for konsolidering i bade den private og offentlige sektor i mange lan-
de, samt af svage arbejds- og boligmarkeder i mange store industrilande. Pa den
baggrund forventes den sammenvejede importvaekst pa de danske eksportmarke-
der at falde fra godt 6%4 pct. 1 2011 til 472 pct. 1 2012 (for industrivarer). I 2012 er
eksportmarkedsvaksten nedjusteret med 1% pct.-point i forhold til det forudsatte
1 august.

Skennet for olieprisen 1 2011-12 er ligeledes blevet nedjusteret, jf. figur B4. Oliepri-
sen har generelt vaeret vigende siden april om end med betydelige udsving. Faldet 1
olieprisen skal ses i lyset af den skarpede uro pa finansmarkederne samt udsigter
til lavere vakst 1 verdensekonomien og dermed lavere eftersporgsel efter raolie.

Finansielle forhold

De seneste maneders uro pa de finansielle markeder blev blandt andet udlost af en
oget usikkerhed om Grakenlands og andre sydeuropziske landes evne til at betale
deres statsgzld tilbage. Svage nogletal for den amerikanske skonomi bidrog lige-
ledes til storre usikkerhed. Aktiekurserne er faldet mearkbart pa verdensplan siden
sommer. Kursfaldene afspejler blandt andet lavere forventninger til virksomhe-
dernes indtjening fremover. I efteraret 2011 har usikkerheden pa aktiemarkederne
vearet pa det hojeste niveau siden Lehman Brothers’ kollaps 1 2008, jf. figur B5.

Side 12 af 16



Figur B5 Figur B6
Usikkerhed pa europeeisk aktiemarked VIX Aktiekurser
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Kilde: Reuters Ecowin.

Uroen pa de finansielle markeder har ogsa vist sig 1 form af stigende risikopramier
og en tilbageholdenhed blandt bankerne med at line penge til andre banker.

I forhold til de finansielle markeder har Danmark imidlertid et relativt gunstigt
udgangspunkt sammenlignet med mange andre lande. Valutareserven er stor, og
rentespandet pd statsobligationer i forhold til Tyskland er beskedent. Der er sale-
des som udgangspunkt tillid til dansk ekonomi, og dansk statsgald har AAA-
rating.

Figur B7 Figur B8
Renteforskel mellem usikrede og sikrede 3 mdr. Andring i kreditpolitikken for private og erhverv
pengemarkedsrenter
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Anm.: Udlansundersogelsen i figur B8 er baseret pa svar fra de storste penge- og realkreditinstitutter pa sporgsmal
om andringer i deres kreditpolitik.
Kilde: Reuters Ecowin og Nationalbanken.

Ifolge Nationalbankens udlansundersogelse for 3. kvartal 2011 er der endvidere
sket en stramning i penge- og realkreditinstitutternes kreditpolitik i Danmark for
bade privatpersoner og erhverv, jf. fignr BS. Stramningen kommer efter en stort set
uxndret kreditpolitik siden de kraftige stramninger i slutningen af 2009. Den
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strammere kreditpolitik skyldes, at pengeinstitutterne og isar realkreditinstitutter-
ne har skaerpet deres vurdering af risikoen ved udlin, mindsket deres risikovillig-
hed og har haft hojere finansieringsomkostninger. Samtidig oplever specielt pen-
geinstitutterne stigende nedskrivninger og tab. Stigningen i usikkerheden udger en
negativ risiko i forhold til konjunkturudviklingen. Det generelt lave renteniveau
bliver saledes ogsa i nogen grad aktuelt modvirket af hojere risikopreemier.

Udbviklingen i den indenlandske okonomi

Hidtil har opsvinget i dansk ekonomi i hoj grad varet trukket af fremgang i eks-
porten, mens udviklingen i den private indenlandske eftersporgsel har varet skuf-
fende.

Det gxlder navnlig det private forbrug, som har ligget stort set fladt siden starten
af 2010, jf fignr B9. De seneste nationalregnskabstal peger ydermere pa svagt afta-
gende privatforbrug i forste halvar 2011, og de forelobige indikatorer peger pa
fortsat aftagende forbrug i 3. kvartal 2011. Den svage udvikling i privatforbruget
skal blandt andet ses 1 lyset af en stigning i husholdningernes opsparing efter det
betydelige formuefald under finanskrisen — forarsaget af nedgangen pa aktie- og
boligmarkedet. Den seneste tids uro pa de finansielle markeder og den storre
usikkerhed om genopretningen af den internationale skonomi har formentlig ogsa
bidraget til oget tilbageholdenhed blandt de danske forbrugere.

Figur B9 Figur B10
Privatforbruget halter, men eksporten har trukket | 2012 ventes veeksten i BNP i hgjere grad at bli-
vaeksten frem til sommeren 2011 ver trukket af indenlandske efterspgrgsel
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Anm.: Udviklingen i 3. kvartal er estimeret ud fra de foreliggende indikatorer for 3. kvartal og er behzftet med be-
tydelig usikkerhed.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Sammenlignet med augustprognosen er den skennede vakst i privatforbruget
nedjusteret bade 1 2011 og 2012. Det private forbrug ventes nu at falde med 0,6
pct. pa drsbasis 1 2011, mens der skonnes en stigning pa 1,5 pct. 1 2012. Dermed er
arsvaeksten nedjusteret med knap 1 pct.-point i begge ar.

I bade maj- og augustvurderingen var det ventet, at den indenlandske private ef-
tersporgsel gradvist ville tage over som den primere kilde til vakst. De seneste
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kvartalers aftagende udvikling 1 privatforbruget og en skuffende udvikling i de pri-
vate investeringer under ét har imidlertid udskudt overgangen til et mere selvba-
rende indenlandsk opsving til ind 1 2012, jf. figur B10.

Eksporten har udviklet sig ganske pznt i de forste to kvartaler af 2011 og har som
navnt veret den primare kilde til fremgang i produktionen. De forringede inter-
nationale konjunkturudsigter ventes imidlertid gradvist at sl igennem pa ekspor-
ten, hvorfor den skonnede vakst i eksporten falder 5% pct. 1 2011 til 2% pct. i
2012. Dermed vil vekstbidraget til BNP fra eksporten vare markant lavere i 2012
sammenlignet med de to foregaende ar. Det betyder ogsa, at et eventuelt svagere
forleb for privat forbrug og investeringer end lagt til grund i denne vurdering kan
indebare en vasentlig lavere BNP-vakst 1 2012.

For den offentlige eftersporgsel er det pa baggrund af de foreliggende oplysninger
forudsat, at det offentlige forbrug og de offentlige investeringer 1 2011 og 2012
ligger pa linje med augustvurderingen.

Udypiklingen pa arbejdsmarkedet
Den private beskeaftigelse har efter det kraftige fald i forbindelse med finanskrisen
ligget relativt stabilt pa omtrent samme niveau som i 2005-006, /£ figur B11.

Figur B11 Figur B12
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Anm.: Skensstregen angiver skon for novembervurderingen.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Siden augustvurderingen er der offentliggjort nationalregnskabstal for 2. kvartal,
som med en stigning i den private beskeaftigelse (ekskl. orlov) pa 3.000 personer
viser en mere afdempet udvikling end forudsat. Hertil kommer, at ledigheden i ju-
li til september under ét er steget lidt mere end ventet ved udarbejdelsen af au-
gustvurderingen. Antallet af fyringsvarsler indikerer mulighed for yderligere stig-
ninger i ledigheden i de kommende maneder, jf. figur B12.

De mere afdempede udsigter for fremgangen i aktiviteten vurderes at indebzre et
vist fald 1 den private beskaftigelse i andet halvar 2011. Produktionsvaksten 1
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2012 ventes at treckke en gradvis svag fremgang i den sidste del af aret, men sam-
let er den private beskaftigelse nedjusteret med ca. 8.000 personer for 2012 som
helhed sammenlignet med vurderingen i august.

Bruttoledigheden (nettoledige inkl. aktiverede jobklare personer) er steget svagt
siden april til 163.000 personer i september efter en generel aftagende tendens si-
den sommeren sidste dr, hvor den toppede med knap 170.000 personer. P bag-
grund af en forudsatning om aftagende beskaftigelse i resten af 2011 ventes
(brutto)ledigheden fortsat at stige svagt gennem resten af aret og toppe omkring
sommeren 2012 pa niveau med toppunktet i sommeren 2010. Derved ventes en
bruttoledighed pa 164.000 personer pa arsbasis 1 2011 og 167.000 personer 1 2012.
Det er en opjustering pa 2.000 personer 1 2011 og 6.000 personer i 2012 i forhold
til augustvurderingen. Pa trods af opjusteringerne er ledigheden aktuelt forholds-
vis lav i et mere langsigtet historisk perspektiv.



